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概 要
１． 研究の背景と目的
日系化学企業の業績は為替の変動や原料市況の動向により大きく影響を受ける。
この影響をディスクロージャー上でロジカルに説明する為に、一定数以上の日系化学企業が経営
者予想の予想前提という形で、為替の前提や原料であるナフサ価格の前提価格を開示している。本
研究ではこの業績予想前提を化学企業が開示する要因を分析すると共に、予想前提の開示を通じ株
主資本コストの観点から企業価値向上を図ることが可能かの分析を行う。
２． 先行研究
企業のディスクロージャー姿勢と株主資本コストについては Botosan(1997)に代表されるように
米国企業については積極的なディスクロージャー開示が、 (Ohlson J. A., 1995)の残余利益評価モ
デルに基いて算出された株主資本コストを有意に低下させるという先行研究が行われている。日本
においても質の高いディスクロージャーを行う企業は、 [音川, 2000] [須田, 首藤, 太田, 乙政, 松本,
2004] [音川 村宮, 2005]の先行研究にも見られるように、株主本コストが有意に低いという先行研
究を確認できる。
３． 仮説
先行研究及び「アナリストによるディクスロージャー表彰（平成 25 年度）」の内容及び対象企
業の業績予想前提の開示状況から以下の 8 つの仮説を導出した。
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仮説１－１ 売上高に占める海外向けの比率が大きい会社ほど、
為替の業績予想前提を開示する傾向にある。
仮説１－２ 売上高に占める売上原価の比率が高い企業ほど、
原料の業績予想前提を開示する傾向にある。
仮説１－３ 企業規模が大きいほど、業績予想前提を開示する傾向にある。
仮説１－４ βが大きい企業ほど、業績予想前提を開示する傾向にある。
仮説２ 業績予想前提を提示する企業は前提を開示しない企業と比較して、
株主資本コストは低い。
仮説３ 業績予想前提が保守的である企業は保守的でない企業と比較して、
株主資本コストが低い。
仮説４ 前年度において業績予想前提よりも円高・原料高でも、業績予想を達成した
企業の翌期の株主資本コストはその他の企業と比較して低い。
４． データセット・分析方法
対象は東証一部・二部上場の化学セクター企業の 2010 年～2013 年のデータを対象としている。
（n 数は 4 年間合計で 304 件となった。）
仮説 1-1～1-4 を検証する為、従属変数を為替開示前提及び原料開示前提とし、独立変数を前年度
決算の海外売上高比率、売上高原価比率、総資産額の対数の底、5 月時点のβとした二項ロジステ
ィック分析をそれぞれに行った。
仮説２、３、４の検証の為に、従属変数を株主資本コストとしそれぞれの仮設に基づくダミー変
数を独立変数として重回帰分析を実施した。株主資本コストは 2010 年～2013 年（各年 5 月末時点）
の株式時価総額と各年の会社四季報夏号の当年配当見込みと次期純利益予想から逆算した。
５． 結果
仮説 1-1～1-4 については、全て仮説を裏付ける統計的に有意なデータが得られた。
仮説 2 については、為替前提については開示によって有意に株主資本コストを下げることが確認
できたが、原料前提の開示によって株主資本コストが低下する有意な回帰分析の結果は得られなか
った。
仮説 3、4 を裏付ける統計的に有意な分析結果は得られなかった。1
1 唯一、株主資本コスト算出時点の実勢為替レートと比較して円高の業績予想前提であれば、株
主資本コストが有意に低下するという分析結果が一部のモデルでのみ得られた。
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６． 結論・解釈
為替及び原料の変動から業績に大きな影響を受ける化学企業は、規模が大きくディスクロージャ
ーに十分な人手をかけられるのであれば、業績予想前提を開示する事で、株主資本コストを低下さ
せようとするインセンティブが働くことを示唆する分析結果が、
前述の二項ロジスティック回帰分析の結果得られた。
株主資本コストを従属変数とし、業績予想前提を独立変数とする重回帰分析の結果、業績予想前
提の開示の内、為替前提は開示することで株主資本コストは有意に低下し、海外売上高比率の上昇
により増加する株主資本コストの上昇を一部打ち消す事が可能なことが確認出来た。
一方で原料前提の開示は有意に株主資本コストを低下させる回帰分析結果を得る事が出来なかっ
た。これは、株式市場は為替市場の変動による業績変動については為替前提の数値からある程度折
り込む事が出来るものの、原料市況の変動による業績への影響は折り込むことが難しい事を示唆し
ている。
仮説３、４については、統計的に有意だとする回帰分析結果は得られず、戦略的に保守的・楽観
的な予想前提を開示することで株主資本コストを向上させる事を可能とする分析結果とはならな
かった。
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１．はじめに
本研究では、日本の化学企業の業績予想前提である為替前提及び原料前提と株主資本コストの関
係について分析を行う。
分析をおこなうに先立ち、企業価値と為替動向・原料動向の関連性、本研究をおこなう背景とな
った化学業界の業界環境及び、そこに身をおく一担当として感じていた問題意識及び、本研究の意
義と本論文の構成について第 1 章では述べる。
１．１企業価値と為替動向・原料動向の関連性
代表的な Valuation の教科書である『Valuation: Measuring and Managing the Value of
Companies（以下『企業価値評価』と記載）』によれば企業価値は、企業の将来 CF と株主資本コ
ストに分解して分析することが出来る。 [McKinsey & Company Inc., 2010]
将来 CF という観点で考えれば、企業は市場環境が変化していくことに対応し、タイムリーに経
営判断を更新していくことで自社の ROIC や成長性を向上させていくことが出来る。何故ならば、
常に新しい経済環境に対応して販売・生産計画を立て直すことでより高収益な製品に注力すること
で収益力を向上させるだけでなく、不要な在庫を削減することで資産を圧縮し ROIC を向上させる
ことが可能となるからである。また、最新の経済環境に基づいて投資計画を判断する事によってよ
り正しい投資先を判別し、自社の成長率を維持・向上させ続けることが可能となる。
一方で、株主資本コストの観点からも、企業価値即ち企業の時価総額を向上させることは可能で
ある。 (Easley & Maureen, 2004)の先行研究によれば、均衡状況下においては株式市場に対して
将来リターンに関して精度の低い情報を提供する企業は株主資本コストが高いことを示されてい
る。仮に同程度の将来リターンが期待されている同業種の企業であっても、精度の高い将来リター
ンに対する情報を株主市場に対して公表する企業は、株主資本コストを低下させ将来リターンに対
する割引率を低下させることにより時価総額（企業価値）を高める事が理論的にも可能となる。『企
業価値評価』においては、長期的に株価（企業価値）を最も決定づけるのは、少数の保有株式を長
期に渡って保有する機関投資家の中でも本来価値志向型の投資家であるとしている。2
本来価値志向型の投資家は企業のディスクロージャー姿勢に対して率直性・透明性・継続性を要求
し、企業は本来価値志向型の投資家に対して自社の事業状況を率直に伝える為に、部門別・地域別
の財務状況や、事業のバリュードライバーとなる為替やコストについての数字をディスクロージャ
ーで伝え、株式市場から正等な評価と低い株主資本コストを得ようとしているのである。3
2 本来価値志向型の投資家の他に『企業価値評価』では、短期の売買を繰り返す短期利益確保型、
インデックスファンドに代表されるメカニカル志向型の 2つのパターンの機関投資家を想定してい
る。
3 『企業価値評価』にでは開示される代表的なバリュードライバーとして石油会社における各地
の石油埋蔵量や採掘量、鉄鋼会社や航空機業界におけるエネルギーの使用量やコスト、小売業にお
ける来客数と来客者一人当たりの売上高等を上げている。
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１．２ 本研究の背景
日本の化学企業は為替や原料の乱高下により、業績に大きな影響を受ける。特に 2000 年代後半
からの数年間は資源バブルによる原油価格の高騰・それに伴う石化基礎原料であるナフサ価格の高
騰に始まり、リーマン・ショックによる資源バブルの崩壊とそれに対する原料価格の反落。金融不
安により引き起こされた為替市場の乱高下とその変動は近年に類を見ないものであった。（図１、
図 2 参照）
図 1 国産ナフサ価格（推移）4 図 2 US ドル/円 (推移)5
新聞紙上でも既報の通り、日系化学メーカーの業績も特に 2008 年の資源バブルおよびその崩壊
の際は原料価格の急変・為替の変動により大きな影響を受けた。
【化学５社、軒並み減益、前期経常益、三井化学３割、住友化学は４割、原料高転嫁急ぐ。】
『総合化学大手五社の二〇〇八年三月期の連結業績が九日出そろった。主原料のナフサ（粗製ガ
ソリン）価格が一年で二割超上昇する中、合成樹脂など石油化学製品への価格転嫁が遅れたため、
五社とも経常減益になった。〇九年三月期も原油価格が一バレル一二〇ドルと続騰していることか
ら、三井化学など二社が経常減益を見込む。化学各社は一段の値上げを進めるのは必至で、消費財
価格の押し上げ材料となりそうだ。
4 財務省通関統計より筆者作成
5 日本銀行時系列統計データ検索サイトデータより筆者作成
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三井化学の〇八年三月期の売上高は一兆七千八百六十六億円と前の期に比べ六％増えたが、経常
利益は三一％減の六百六十一億円にとどまった。ナフサの平均価格が前の期より二割高い一キロリ
ットル当たり六万千円強に上昇するなど、原燃料高による減益幅は千二百億円に達した。三菱ケミ
カルホールディングスも原燃料高による減益幅は千五百億円となった。
化学業界では、ナフサ価格の変動を石化製品の販売価格に四半期ごとに反映する取引形態が主流
となってきている。このため、各社はポリエチレン、ポリプロピレンなどの基礎化学品を中心に価
格転嫁を進めたものの、「交渉が決着するまで三カ月程度の時間差がある」（三井化学の佐野鉱一
常務）といい、原燃料高分を転嫁しきれなかったという。
住友化学もナフサ高が響き、経常利益は前の期比四一％減の九百二十七億円、営業利益は二七％
減の千二十四億円になった。石化部門の原燃料価格高騰を値上げやコスト削減で補えなかった。
〇九年三月期は東ソー、三井化学の二社が引き続き経常減益を見込む。三井化学の予想では今期
平均のナフサ価格は前期比二割近く高い一キロリットル七万二千円を想定。ただ、足元のナフサ価
格はすでに同七万五千円に上昇している。
仮に今期のナフサ価格が七万五千円の水準で推移した場合、一―三月期に化学各社が購入したナ
フサ価格（六万七千円前後）との差を新たに転嫁する必要がある。年間のコスト上昇分は総額四千
億円程度となりそうで、値上げが実現すれば、プラスチック製品や衣料品などの消費財価格を押し
上げる材料となりかねない。』
(2008/05/10 日本経済新聞 朝刊)
日系化学企業は期中に経済環境が激変した際には、東京証券所のガイドラインに従い経営者予想
（売上高・営業利益・経常利益・純利益の最新予想）を適時見直し開示すると共に、その経営者予
想が変化する要因となった業績予想前提を新たに開示しなおす例が多い。また、仮に年間の経営予
想自体を変更しない場合であっても、四半期決算毎に残りの期間の市場環境についての前提を改め
て開示する化学企業も存在する。6
それだけ、日本の化学企業にとって為替市況や原料市況の変動は大きな影響を与え、経営者を筆
答とする社内関係者を始め、サプライヤー・顧客といったサプライチェーン上の直接関係するステ
ークホルダーや、投資家・金融機関といったファイナンス面でのスタークホルダーにとっても注目
すべきトピックスなのである。
１．３ 問題意識
第一節でも論じたとおり、過去に作成した予算と実績を比較し、新たな為替前提・原料市況前提
に基いて計画を立て直す予実分析の業務は、将来 CF の向上という観点で ROIC・成長性の両面を
6 該当する例の記事として『住友化学の４―９月期、連結純利益 76％減 原料高や為替が影響』
(2008/10/31 14:32 日経速報）
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増加させることにより企業価値の向上にも直結する業務である。同時に、本来価値志向型の投資家
に対して化学企業であれば主要なバリュードライバーとなる為替や原料の情報を伝えることによ
って、株主資本コストを低下させるインセンティブが発生し得る。
しかしながら、日系化学企業で販売予算と実績の予実管理の実務に携わった筆者の実感としては、
第二節でも論じたとおり、2000 年代後半からの環境の変化はあまりに激しく、企業価値向上のア
クションの為の予測作成ではなく、報告の為の予測作成を行っていたというのが偽らざる現実であ
った。2 ヶ月先・3 ヶ月先の市場環境を誰にも予測できない中で、足元の経済環境をベースに年間
の損益計画を算出するも、それが集約され経営陣の手元に届く頃には、また新たな経済環境前提を
置きなおし、新たな年間の見込み数値を作成する必要があったのである。また、経営者の承認を受
けた上で株式市場に対して開示される業績予想前提についても、市場に対して開示される時期には
足元の実勢の数値から乖離が生じていたり、開示時点では実勢数値と差異が無くても通年を通じて
見ると大きな差異が生じ、精度の高い情報とは言えない情報となっていたのである。
予実管理の実務に携わった身として、業績予想前提を開示し、適宜それをリバイスする為に費や
す作業がどれだけ意味があるのかを明らかにしたいと考えた事が本研究のそもそもの動機である。
仮に業績予想前提を開示することに意義があるとすれば、業績予想前提の置き方・開示方法をよ
り戦略的におこなう事により、企業価値を株主資本コストの側面からより向上させることが出来る
可能性がある。
本論文では以上の問題意識から、日本の化学企業が業績予想前提を開示する要因と、業績予想前
提と株主資本コストの関係について分析をおこなう。
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１．４ 本研究の意義
本研究の目的は、日本の株式市場において化学企業が開示する経営者予想の経済状況前提として
同時に開示されることがある為替前提・原料前提といった定量的情報の開示の要因と、業績予想の
開示有無や開示方法が企業の株主資本コストに影響を与えるかを検証することである。
本研究では、東証一部・二部上場の化学産業を対象として調査を行う。化学産業を調査対象とし
た理由は以下の四点である。
第一に日本の製造業において電気・輸送機器に次ぐ第三の規模を占める大きな産業であり、鉱工
業全般との関連性も高い産業であること。（下記表 1、図 3 参照）
第二に一般に売上に占める製造原価の比率が高く、原料動向の変動により業績が大きな影響をう
けること。
第三に経営者予想において開示される業績前提について、為替前提については勿論のこと、原料
前提についても原油価格（WTI・ドバイ原油）・ナフサ・各種モノマー市況等の企業外部者にとっ
ても観測可能な市況情報が存在すること。
第四に基礎原料である石油・天然ガスの殆どを輸入に頼る一方で、内需の停滞を輸出によって補
ってきた産業である為、業績に対する為替変化の影響度が高い産業であること。
為替前提や原料前提は化学企業が公表する経営者予想の出来上がりの数字にも大きな影響を与え
るにも関わらず、従来の研究では、年度のダミーや業界全体のダミーといった大きなくくりでの分
析しか行われてこなかった。
本研究では企業が経営者予想を考える際に、自社の努力ではコントロールできないにも関わらず
業績に大きな影響を与える為替・原料前提という定量的な情報を日系化学企業が発表する要因を明
らかにすると共に、業績予想前提と株主資本コストの関係を明らかにすることである。
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表 1 平成 24 年鉱工業 業種別付加価値額7
平成 24 年度付加価値額 付加価値額 単位(億円) 比率
製 造 業 計 836,451 100.0%
輸送用機械器具製造業 147,539 17.6%
化学工業 95,724 11.4%
電気機械・電子部品 90,271 10.8%
食料品製造業 82,130 9.8%
生産用機械器具製造業 53,425 6.4%
その他 367,363 43.9%
図 38
7 経済産業省 HP データより筆者作成
8 経済産業省 HP データより筆者作成
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１．５ 本論文の構成
本論文の構成は以下の通りである。
第 1 章で研究の背景と目的に触れ、第 2 章では本研究において必要な先行研究である資本コスト
及び業績予想についての先行研究のレビューを行う。
第 3 章では先行研究からのインプリケーションと、資本市場の代表者であるアナリストによるデ
ィスクロージャー表彰から考察から、本研究の仮説を導出している。
第 4 章では検証に利用する日系化学企業の株主資本コストと変数の説明及び基礎統計を提示する。
第 5 章で、業績予想前提開示の決定要因についての分析を行う。
第 6 章において業績予想前提と企業価値の関係性の分析を主に株主資本コストへの影響の観点か
ら分析を行う。
第 7 章で前章までの実証研究に基づく考察を行ない、第 8 章で改めて本研究の総括と今後の研究
課題の整理を行う。
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２．先行研究
この章では本論文を分析するに当たっての先行研究をまとめる。9
第１節では、本研究の基となる日本における業績予想制度の制度概要についてまとめる。
第２節では本研究のメインテーマは、経営者予想と資本コストの関係を分析することにあるので
先ず代表的な資本コストの算出方法についての先行研究をまとめる。
第３節では企業の行動と市場の反応について、イベント・スタディ型の先行研究、価値関連型の
先行研究の順でまとめた後、本論文の直接的な先行研究になる業績予想・ディスクロージャー姿勢
と株主資本コストについての先行研究をまとめる。
第４節では、経営者予想の経営者予想の開示方法・開示傾向について日本の先行研究をまとめる。
２．１ 経営者による業績予想開示の制度概要
本節では日本の経営者予想開示の制度概要についての先行研究をまとめる。
[太田, 2006]にもあるように、日本の上場企業の情報開示は主に証券取引法に基づく有価証券報告
書と私企業である株式会社東京証券取引所の要請によって開示される決算短信の二つによって成
り立っている。
有価証券報告書は「企業内容等の開示に関する内閣府令」に基づき企業に関する網羅的な会計情
報を開示する為、事業年度終了後、開示までに 3 ヶ月の猶予を与えられている。一方で私企業であ
る証券取引所の要請により開示される決算短信は、監査法人により決算の内容のチェックを受け、
問題無い事が確認された時点で開示される事になる為、わが国の有価証券報告書制度に欠ける適時
性を補完している。
実際に企業の開示状況を調査した結果によれば上場企業の決算短信は概ね決算後、25 日～40 日
以内に発表されており、この期間は東京証券取引所のガイドラインが定める「期末後 45 日以内に
開示することが適当であり、30 日以内の開示が望ましい」 [決算短信に関する研究会, 2006]という
要望に沿った開示までのタイムラグとなっている。
また、米国と異なる日本の決算短信の特徴として、当該事業年度の決算実績とともに、経営者に
よる次期の経営者予想（売上高、営業利益、経常利益、当期純利益、および 1 株当たりの当期純利
益）を開示することが東証より要請されている。（「改正商法等の施行に伴う要望について」東証
上管第 1007 号 昭和 49 年 12 月 19 日） [久保, 1992]
9 本章の記述にあたっては、経営者予想に関する日米の先行研究に関する網羅的な文献サーベイ
である [太田, 経営者予想に関する日米の研究：文献サーベイ, 2006]を大いに参考にしている。本
章は [太田, 経営者予想に関する日米の研究：文献サーベイ, 2006]の内容をベースに、本論文の内
容に沿う形で構成を再構築し、関連の深いその他の先行研究を追記したものである。
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この経営者による次期予想（以後、「経営者予想」として記載。）開示の要請は、私企業である
東証からの要請事項に関わらず、一部の金融機関等を除いて多くの企業で経営者予想の開示が行わ
れている。この要因について、 [太田, 2006]によれば、公表済みの経営者予想について修正発表を
しなければならない基準が「売上高の±10％」等、内閣府のガイドラインによって明確に定められ
ていること。そのガイドラインに従い適宜、予想の修正を公表することで、結果的に企業業績の実
績値が期初の経営者予想と異なっていたとしても、株主代表訴訟等の法的リスクから免除される法
的背景があるからだと推察している。
２．２ 資本コストの算出方法
２．２．１ CAPM モデルに基づく伝統的な株主資本コスト算出モデル
企業の価値を考える上で、株主資本コストの推定は重要な課題の一つである。
その推定方法は多種多様であるが (Sharpe, 1964)及び (Lintner, 1965)によって提案された
CAPM（資本資産価格モデル）、およびその発展系である (Fama & French, 1995) (1996) (1997)
等によって提案された Fama and French3 ファクターモデル及び (Carhart, 1997)に代表され
る Cahart4 ファクターモデルの３つが代表的な伝統的なファイナンス理論に基づく株主資本コス
トの算出モデルであるといえる。 [太田, 斉藤, 吉野, 川井, 2012]
CAPM モデルは Sharpe（1964）によって提唱された、古典的なモデルでありながら、依然とし
て最も実務において使用されているモデルとなる。 (Graham , 2001)が北米地区の CFO に対して
アンケートをとった結果によれば、回答結果の 73.5％の企業が CAPM モデルを使用して株主資本
コストを産出しているとの結果となった。
CAPM モデルは最適ポートフォリオ選択論を出発点とし、以下の前提が満たされるなら、投資家
が企業に対して要求する株主資本コスト（期待リターン）は、マーケット・ファクターであるβ（市
場全体の収益性に対する当該企業の収益性の相関係数）の値に比例するとしている。
・全ての投資家が期待投資収益とその分散のみに基づき運用を行うと共に、同じリスク回避的な
選好を持つ。
・投資家がいる市場が完全市場（無リスク利子率で投資家は無制限に資金を貸付・借入可能な市
場）である。
(Fama & French, 1995)はマーケット・ファクターであるβに加えて、サイズファクターである
SMB とバリューファクターである HML の２つのリスク・ファクターを加えることで、金融資産の
リスクプレミアム（企業の株式であれば株主資本コスト）
が計算出来るとする３ファクターモデルを提案した。
(Carhart, 1997)は、 (Fama & French)の 3 ファクターモデルにモメンタムを追加する 4 ファクタ
ーモデルを提唱している。
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２．２．２ (Ohlson J. A., 1995)の残余利益評価モデルとその派生系モデル
(Ohlson J. A., 1995)の研究結果を基に、配当割引モデルにクリーン・サープラスの関係の式を代
入することによって導出される評価モデルが Ohlson の残余利益評価モデルとなる。この残余利益
評価モデルに準拠することで、企業価値を純資産簿価と将来期待利益異常利益の現在割引価値と表
すことが出来る。
ここで、企業価値がその時点の株式時価総額であるという仮定を置き、将来期待利益異常利益（タ
ーミナルバリュー）を算出する何がしかの前提をおけば、株式時価総額から、株主資本コストを逆
算することが可能となる。
(Gebhardt, Lee, & Bhaskaran, 2001)の GLS モデルも残余利益評価モデルの派生モデルであり、
各社の ROE が長期的には産業の ROE の Median に収束するという前提のもとに株主資本コストを
逆算するモデルである。
２．２．３ 各資本コスト算出モデルと企業価値との関連性についての先行研究
CAPM の前提にあるように、同一の選好を持つ投資家により、リスクが価格に反映されているの
であれば、事後の実現リターンは CAPM により計測される期待リターンの不偏推定量となることが
期待される (Gebhardt, Lee, & Bhaskaran, 2001)に基づき [村宮, 2005 年]。
しかし、 (Elton, 1999)の先行研究によれば期待リターンと実現リターンとには弱い相関関係しか
観察されなかった。 (Fama & French, 1997)にいたっては資本コストを推定するにあたり、実現リ
ターンを用いることは適当できないとすら結論づけている。
一方で [太田, 斉藤, 吉野, 川井, 2012]らが、実際に日本の自動車メーカ （ートヨタ自動車・日産・
ホンダ）の過去データを用い、CAPM モデル・Fama and French の 3 ファクターモデル・Cahart4
ファクターモデルの 3 つのモデルを用いて株主資本コストの算出した結果、β以外の要素を入れた
3 ファクターモデル・4 ファクターモデルではマイナスや 30％超という異常な株主資本コストが算
出されたのに対して、シンプルな CAPM で算出された株主資本コストが最も外れ値が少ない株主資
本コストが算出されるという結果となった。いずれにせよ、株主資本コストの分析方法については、
様々な推定方法が提唱されているものの、統一的な算出方法は確定していないのが現状である。
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２．３ 経営者予想と市場の反応に関する先行研究
２．３.１ イベント・スタディ型の先行研究
[太田, 2006]にもある通り、何がしかの会計情報の公表により、株式資本市場の株価・出来高にど
のような影響があるかを分析する研究はイベント・スタディ（event study）型の研究と称され、経
営者予想と株価の間に有意な関係があることは日米共に多くの先行研究が存在する。
例えば、 [桜井 後藤, 1992]によれば、株価は業績予想修正日には通常日と比べて有意に大きく反
応し、 [河, 1994]によれば株価は業績の上方修正にはプラスの方向に有意に反応し、業績の下方修
正に対してはマイナスに有意な反応を示すと言う事が判明している。
２．３．２ 価値関連研究の先行研究
前述のイベント・スタディ型の先行研究がイベント発表後の株式市場の反応を観測するのに対し
て、1990 年代以降は株式市場価値と様々な会計数値との価値関連を検証する価値関連研究(value
relevance study)が盛んになっている。市場価値の計測においては、前述の (Ohlson J. A., 1995)
の残余利益評価モデルに基いている先行研究が多い。代表的先行研究としては [Dechow Sloan,
1999]のモデルがあげられる。 [Dechow Sloan, 1999]は株価を株主資本簿価・当期純利益・アナリ
スト予想利益の 3 変数にした上で回帰分析を行い、3 変数のうちアナリスト予想利益が最も企業価
値（株価）と関連性が高いことを明らかにしている。
同様に [太田, 2002]も残余利益評価モデルに基いて日本企業の企業価値を株主資本簿価、当期利
益、経営者予想利益の三つの変数で回帰分析を行い、経営者予想が最も企業価値と関連性が高いこ
とを明らかにしている。
２．３．３ ディスクロージャー姿勢と株主資本コストに関する先行研究
ディスクロージャー姿勢と株主氏資本コストの関連性については米国では (Botosan, 1997)を初
めとして、いくつかの先行研究が日米で存在する。以下にディスクロージャー姿勢と株主資本コス
トに関する主な日米の先行研究の結果をまとめる。
(Botosan, 1997)は、米国のアナリストカバー率の低い企業においては、質の高いディスクロージ
ャーを行うことで企業の株主資本コストが有意に低くなる事を明らかにした。10
[音川, 2000]は (Botosan, 1997)の先行研究に基づき、日本証券アナリスト協会が公表している
1998年度及び 1999年度及のアナリストによるディスクロージャー表彰の対象企業をサンプルとし
て、ディスクロージャー評点と株主資本コストの関係性を回帰分析した。結果は、ディスクロージ
ャー表彰の評点の高い企業程、株主資本コストは 1％水準で有意に低下することがサンプルをプー
ルした回帰分析では確認出来たが、年度別に行った回帰分析では、ディスクロジャー評点の係数は
10 但し、ここで言う質の高いディスクロージャーとは Botosan が独自に選出した企業である点は
注意が必要である。
17 / 63
負の値となったが、その有意水準は 10％超となり、統計的な有意水準を確認することは出来なかっ
た。
[須田, 首藤, 太田, 乙政, 松本, 2004]も、 [音川, 2000]の研究をベースに証券アナリスト協会のデ
ィスクロージャー表彰の対象期間を [音川,2000]の 2 年間から 6 年間に伸ばすことで再検討をおこ
なっている。 [須田, 首藤, 太田, 乙政, 松本, 2004]の分析の結果、ディスクロージャー表彰の順位
をダミー変数とすることで、ディスクロージャー表彰の順位が高い程、株主資本コストは低下する
という回帰分析の結果は諸々の頑強性テスト11を行っても統計的に有意なことが確認できた。
一方で、ディスクロージャーの総合評点と株主資本コストの回帰分析結果は [音川, 2000]と同様
に、総合評点と株主資本コストの間で負の係数をとったが統計的に有意であることを確認するには
至らなかった。
[村宮, 2005]によれば日本企業の経営者が公表する予想利益の精度と (Ohlson J. A., 1995)の残余
利益モデルの発展系である、 (Gebhardt, Lee, & Bhaskaran, 2001)の GLS モデルを用いて算出し
た株主資本コストの間には負の関連性があることが明らかにした。更に、先行研究で明らかになっ
ている複数のコントロール変数（企業規模、産業別リスクプレミアム etc）を織り込んだ分析モデ
ルでも、予想利益の精度と資本コストの間で負の関連性を明らかにすることを [村宮, 2005]では明
らかにしている。これは (Easley & Maureen, 2004)が理論分析によって導いた命題を支持する論
拠となる。 (Easley & Maureen, 2004)によれば、均衡状況下において、投資者が有している将来
リターン（将来業績）に関する情報の精度が低い企業ほど、資本コストが高いことを理論面から明
らかにしている。
[音川 村宮, 2005]は事後的な実現リターン、 (Ohlson J. A., 1995)の残余利益評価モデルに基づく
資本コスト算出モデル、 (Ohlson & Beate, 2005)に基づく (Easton, 2004)が PEG レシオに基づく
資本コスト推定値、の合計三種類の株主資本コストを用いて、企業が開示する情報精度と資本コス
トの関係を分析し、全体的な情報精度が高い企業は資本コストが低下する傾向にあるが、私的情報
の精度のみが高い場合にはその効果を打ち消す可能性がある事と、公的情報の精度が高い企業ほど
有意に資本コストが低下していくことを明らかにした。
[内野, 2005]は自発的な情報開示と自己資本コストについて推定を行っている。他の多くのディス
クロージャー姿勢と株主資本コストの関係についての先行研究が、株主資本コストを (Ohlson J. A.,
1995)の残余利益評価モデルをベースに算出された数値を用いているのに対して、[内野, 2005]では
無条件 Fama-French モデル及び条件付 Fama-French に基いて株主資本コストを算出している。
その結果、自発的な情報開示レベルが高い（低い）企業ほど、自己資本コストは有意に低い（高
い）ことが確認された。ここでの自発的な情報開示レベルが高い企業とは決算短信を非集中日に開
示する企業、日本インベスター・リレーションズ協議会の会員である企業、決算短信を早期に開示
する企業である。
11 須田等(2004)では株主資本コストの推定次期の変更、異常値の処理に関する頑強性テスト、不
均一分散に関する頑強性テストを行っている。
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２．４経営者予想の傾向に関する先行研究
経営者予想それ自体についても、日米で多くの研究が行われている。
(Ota, 2006)によれば、大企業の経営者は経営者予想を必達目標と認識しており、経営者予想を達
成する為に慎重な予想を出す傾向にある事が指摘されている。
また、 [須田 首藤, 2001]において、日本企業の経営者の多くが、経営者予想と実績を近づける為、
利益マネジメントを行っている可能性を示唆されている。
[清水, 2007]によれば、経営者の予想達成度は継続する傾向がある。つまり、前期達成度の高かっ
た企業は平均的に以後の期においても、業績が期初の経営者予想を上回る可能性が高く、前期にお
いて経営者予想に対して前期達成度が低かった企業は、業績が期初の経営者予想を下回る可能性が
高い。この経営者予想のバイアスに対して、市場予測の値（I/B/E/S アナリスト予想又は東洋経済
新報社の予想）は経営者予想の発表直後は経営者予想に準じた値をとるが、前述の経営者予想の達
成度のバイアスが 3～6 ヶ月かけて修正されていき、前期達成度が経営者予想開示後 6 ヶ月後のリ
ターン対して有意な説明力を持つことを明らかにした。
[円谷, 2009]）は日本 IR 評議会が毎年実施する「IR 活動の実態調査」に業績予想に関する質問項
目を加えることで、日本企業の業績予想に関するバイアスの調査を行った。郵送したサンプル全体
に対して、回答サンプルは 1％水準で有意に時価総額が大きく、この点に関して [円谷, 2009]では、
大企業程 IR 体制が充実している為、回答率が高かったと推測している。また、この調査の結果、日
本企業においては意識的に慎重な予測値を発表することで、業績予想値を達成しようとする経営者
バイアスの存在を指摘している。
19 / 63
３． 先行研究を踏まえての考察
前章までの先行研究で見たとおり、積極的な情報開示を行っている企業は米国だけで無く日本の
株式市場においても高い評価をうけていることは明らかになっている。
本章では先ず、本研究の対象である日系化学企業について、株式市場の代弁者・オピニオンリー
ダーであるアナリストから高い評価されている企業が本研究のテーマである業績予想前提を開示
しているかの有無を確認し、その理由を考察する。
そして次章以降で実証研究を行う上での仮説の導出を行う。
３．１ アナリストによるディスクロジャー表彰（平成 25 年）
本節では業績予想前提の定量的な数字を開示している企業が実際にアナリストからのディスクロ
ージャー表彰でも高い評価を受けているかを確認する。
公益社団法人 日本証券アナリスト協会は企業情報開示の促進・向上を目的として平成 7 年度よ
り「証券アナリストによるディスクロージャー優良選定」を選出している。
平成 25 年度の表彰対象業種は 13 業種（建設・住宅・不動産、食品、化学・繊維、医薬品、石油・
鉱業、鉄鋼・非鉄金属、電気・精密機器、自動車・同部品・タイヤ、通信・インターネット、商社、
小売業、銀行）、対象会社は２００社であった。
各企業評価対象企業は各業種における東京証券取引所の時価総額を基準として選定されている。
業種別評価基準は各業種共通項目として、「１．経営陣の IR 姿勢、IR 部門の機能、IR の基本ス
タンス」「２ 説明会、インタビュー、説明会資料における開示」、「３．フェアー・ディスクロ
ージャー」、「４．コーポレートガバナンスに関する情報の開示」、「５．各業種の状況に即した
自主的な情報開示」の 5 つの分野を取り上げ、各分野の配点は、一定の範囲内で各専門部会が決定
し、また、各分野の具体的評価項目、配点
はそれぞれの専門部会に一任している。
この業種別評価基準に基づき、証券アナリスト経験年数 3 年以上でかつ現在当該業種担当概ね 2
年以上のアナリストが審査をおこなうこととなっている。（平成 25 度の化学・繊維セクターの評
価実施アナリストは 31 社の 36 名であった。）なお、各評価対象企業の評価にあたっては各アナリ
ストの自主申告により、過去 1 年間における当該企業への接触回数 4 回以上の条件を満たしている
こととしている。
（以上 平成 25 年度版 同文書の概括１．評価対象及び２．評価方法等より抜粋）
下記の表 2 が実際に、平成 25 年度の化学・繊維セクターのディスクロージャー表彰企業 18 社の
総合評点及び、説明会・インタビュー・説明会資料における開示による評点と、対象企業の原料前
提及び為替前提の開示有無をまとめたものである。
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表 2
公益社団法人 日本証券アナリスト協会選定
平成25年度 証券アナリストによるディスクロージャー優良選定 （化学・繊維部門）
証券コード 評価対象企業
総合評価
（配点100点）
説明会、ｲﾝﾀﾋﾞｭｰ、
説明資料等におけ
る開示（配点35点）
原料前提開示
為替前提
開示
3407 旭化成 83.7 29.2 ○ ○
4004 昭和電工 79.3 28.6 ○ ○
4185 JSR 78.2 27.4 ○ ○
4208 宇部興産 76.9 27.3 ○ ○
4204 積水化学 76.5 26.9 × △
4005 住友化学 75.6 26.2 ○ ○
4183 三井化学 74.7 26.1 ○ ○
3402 東レ 74.0 26.0 ▲ﾄﾞﾊﾞｲ原油 ○
4063 信越化学工業 73.2 26.1 × △※
4088 エア･ウォーター 72.8 26.4 × ×
4217 日立化成 72.4 25.7 × ○
4202 ダイセル 72.1 23.5 △ ○
4188 三菱ｹﾐｶﾙﾎｰﾙﾃﾞｨﾝｸﾞ 71.4 24.9 ○ ○
3401 帝人 69.2 25.3 ●ﾄﾞﾊﾞｲ原油 ○
4118 カネカ 69.1 25.0 ○ ○
3405 クラレ 68.3 22.4 ○ ○
4091 太陽日酸 66.6 23.6 × ○
4042 東ソー 62.6 22.1 ○ ○
○・・・決算短信上で前提を開示
△・・・決算説明会資料で前提を開示 ※第2四半期決算時点で公表
×・・・開示せず
化学・繊維セクターの表彰対象企業の業績予想開示状況を見るとエアウォーターを除く１７企業
が為替前提を決算短信上又は、決算説明会資料上で開示をしている。原料前提についても、積水化
学・信越化学・エアウォーター・日立化成・太陽日酸の 5 社を除く 13 社が何がしかの手段で原料
前提を投資家に対して開示している。
同表彰の平成 25 年の化学・繊維分野においても、ホーム・ページ等を利用した有用な情報提供
（決算説明会の資料および内容、その他対外公表資料等）は評価項目の加点要素となっており、定
性的にも HP 等で積極的な情報開示が、アナリストからの高い評価に繋がることが、以下の平成 25
年のランキングで上位であった企業に対するコメントからも推察される。
1 位 旭化成「～また、決算短信・添付資料と同時に、分析に必要かつ十分な補足資料
が、TD ネット経由で入手できること等、説明資料等に関しても高く評価された。～」
2 位 昭和電工「～また、IR 部門に十分かつ正確な情報がタイムリーに集積されており、
担当者の積極的な情報開示と豊富な知識に基づく解説が行われ、理解が促進される等、同
部門の機能が充実している点が高く評価された。加えて、経営分析に必要かつ重要な情報
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開示の継続性に配慮していることも高い評価となった。説明会等においては、インタビュ
ーにおける補足説明が充実していること等～」
3 位 JSR「～また IR 部門に十分かつ正確な情報がタイムリーに集積されており、担当
者と有意義なディスカッションができることが高く評価されたほか、～（中略）～説明会
等においては、決算説明会での説明が十分であることや、決算短信・添付資料と同時に、
分析に必要かつ十分な補足資料が、TD ネット経由で入手できる点が評価された。」
一方で、業績予想前提を開示していなかった企業（積水化学・信越化学・エアウォーター・太陽
日酸・日立化成）については、以下の理由から、為替前提・業績予想前提を開示していなかったよ
うに推察できる。
積水化学については売上の主力は化学製品ではなく BtoC の住宅販売が占めており、純粋な化学
メーカーとは言いづらく、原料前提変動による売上への影響が他化学メーカーと比較しても限定さ
れることから原料前提を開示していないと推察される。
エアウォーター社は主力商品がガスであり、商品の特性上輸出が難しく（密封され容器での細心
の注意を払っての輸送が必要であり仮に輸出した際に高い輸送コストがかかってしまう。）、コス
ト構造上も原料よりも償却費や輸送費が大きい割合の産業業態である為、原料前提を開示していな
い。
エアウォーターの競合他社である太陽日酸もエアウォーター社と同様にコスト構造に占める原料
の比率が相対的に低い為、原料前提を開示していないのでは無いかと推察される。
日立化成社は上記の 3 社と違い、純然たる化学製品のメーカーであるが、連結親会社である日立
製作所への配慮から、原料前提の開示を控えているのではないかと推察される。（子会社である日
立化成が発表した原料前提を大幅に下回る市況環境となった際に、それを材料に親会社の機械部門
等においてサプライヤーからの値上げを要請される可能性がある為。同様に上記であげた積水化学
も住宅販売部門に対するサプライヤーからの値上げ要請を回避する為に原料前提の開示を避けて
いるのではないかと推察できる。）
信越化学も日立化成同様に純然たる化学メーカーであるが、原料前提を開示していない。
為替前提についても第 2 四半期決算終了後の決算説明資料で下期の為替前提を開示するのみに留
まっている。近年では市場に不確定要因が多いことを理由に経営者予想自体を年度決算時点では開
示しておらず、少なくとも経営者予想に関する限り、他社と比較しても慎重かつ秘密主義的な開示
方針であるといえる。
信越化学の強みの一つとして、トップセールスを行えるカリスマ経営者の下、少雨精鋭のセール
ス組織で業界の市況状況をいち早く読み、競合に先んじて工場の稼働率の調整や投資判断を行える
点にある。自社の巧みなマーケット市況を読む目、市況をコントロールする能力を競合他社から隠
す為に、あえて原料前提を開示していない可能性がある。
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いずれにせよ、一部例外はあるにせよ、日系化学メーカーで一定以上の規模の企業の多くは、特
段の理由が無ければ、為替前提・原料前提を開示することで、市場（アナリスト）と効率的な対話
を行い、自社のディスクロージャー情報をより質の高いものとすることで、株主資本コストを低く
するインセンティブが働いているように推測される。
３．２ 仮説の導出
化学企業の業績は、為替の変動、原料市況の変動によって業績が大幅に変動する可能性があり、
ディスクロージャーにマンパワーを割く余裕のある企業（規模の大きい）企業は、質の高いディス
クロージャーをおこなうことで株主資本コストを低下させるインセンティブが働く。
前章の先行研究結果及び前節のディスクロージャー表彰の現状から業績予想前提の開示有無につ
いて以下の 4 つの仮説を導出した。
例えば、海外売上高比率の高い企業は為替の影響によって円貨換算での売上が大きく変化する為、
市場に対するエクスキューズつまり、円高によって業績が大きく低下した際に株式市場「前提とし
た市場状況と比較して大幅に円高が進んだ為、業績が悪化した。」という言い訳を行う為に為替前
提を発表していると推察される。
アナリスト側の立場にたっても自身の企業に対する分析と実際の企業業績が大幅に乖離した際に
前提が変化したということをロジカルに説明出来るというメリットがある。
仮説１－１ 売上高に占める海外向けの比率が大きい会社ほど、
為替の前提を開示する傾向にある。
「海外売上高比率」と「為替前提の開示」と同様のロジックが「売上高原価比率」と「原料前提
の開示」についても、導けるであろう。（原料市況の変動による業績の変化を説明する為、企業は
原料前提を開示する。）
仮説１－２ 売上高に占める売上原価の比率が高い企業ほど、
原料前提を開示する傾向にある。
また、規模が大きい企業ほど、ディスクロージャーにリソースを割けるため、業績予想前提を開
示できる可能性がある事から以下の仮説を導出する。
仮説１－３ 企業規模が大きいほど、業績予想前提を開示する傾向にある。
株価の変動が大きい企業（βの大きい企業）は、株価変動を小さくしようとする為、
積極的にディスクロージャーを行うインセンティブを持つ可能性がある。
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仮説１－４ βが大きい企業は、業績予想前提を開示する傾向にある。
また、上記の通りに業績予想前提を開示することで、アナリストがよりロジカルに業績予想前提
を行えるのであれば、業績予想前提の開示は質の高いディスクロージャーに結びつくと言うことに
なり、株主資本コストが低下するはずである。
この検討のため、以下の仮説２を導きだした。
仮説２ 業績予想前提を提示する企業は前提を開示しない企業と比較して、株主資本コ
ストは低い。
更にアナリストが業績予想前提の開示により、真にロジカルに業績予測を分析しているのであれ
ば、業績予想前提の開示数値により、その株主資本コストは有意に影響をうけるはずである。業績
予想前提の開示数値と株主資本コストの関連性を確認する為、以下の仮説を導出した。
仮説３ 業績予想前提が保守的である企業は保守的でない企業と比較して、
株主資本コストが低い。
仮説４ 前年度において業績予想前提よりも円高・原料高でも、業績予想を達成した
企業の翌期の株主資本コストはその他の企業と比較して低い。
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４．データセット・計算モデルの設計
本章では次章以下での分析に先立ち、分析に必要な株主本コストの算出方法と基礎統計、及び主
な変数、業績前提の開示状況についての基礎統計を示す。
４．１ 対象企業
本分析の対象企業は東京証券取引所の業種分類で化学（業種コード 3200）と分類される化学企業
の 2010 年 5 月、2011 年 5 月、2012 年 5 月、2013 年５月の各月最終日時点の株価終値データを元
に算出した資本コストとその前年度12までの財務データを元に分析を行う。
対象期間を長くすれば、それだけデータの説明力・説得力も増すが、以下の要因から対象を 2010
年～2013 年の 4 年間に限定することとした。
・本研究にあたっては業績前提の開示有無を各社 HP の IR 部門に記載されている決算短信及び決
算補足説明資料から目視で収集している。13どの時点にまで遡って IR 関連資料を HP 上で開示して
いるかには差があるが14、2010 年以降であれば対象企業の全てで IR 関連の過去資料を確認できた。
・2009 年 5 月の時点のデータには前年（2008 年 9 月）に顕在化したリーマン・ショックの影響
が大きく、業績予想前提開示の有無及び算出される株主資本コストに多くの異常値が含まれてしま
う危険性がある為。
４．２ 資本コストの算出方法
企業価値を計測する際の株主資本コストをいかに算出するかという問題に関しては、先行研究レ
ビューでも触れたように統一した見解はいまだ出ていない。
本研究では (Botosan, 1997) [須田, 首藤, 太田, 乙政, 松本, 2004]の先行研究を参考に (Ohlson
J. A., 1995)の残余利益モデル（１）に基づき株主資本コストを産出する。
株主資本コストの算定に当たっては以下の 3 つの前提を置く。
前提１：クリーンサープラスの関係が成立する
12 2010 年 5 月末時点の株価データには 2009 年 4 月決算～2010 年 3 月決算までのデータを対応
させてある。つまり 2009 年 12 月期決算のデータも 2010 年 5 月のデータに含まれている。
13 業績予想前提の開示有無の確認は 2013 年 8 月～2013 年 12 月にかけて各社 IR サイト上の決算
短信及び決算説明会補足資料を目視で確認することで実施した。特に決算説明会補足資料について
は筆者が確認した後に、各社の判断で開示を取りやめる可能性がある事や、開示されている業績予
想前提を見落としている可能性がある点については、留意頂きたい。
14 一般にアナリストによるディスクロージャー表彰で上位にランクインするような企業は、90 年
代後半にまで遡って決算短信や決算説明会補足資料を開示している。
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クリーンサープラスの関係が成立するならば、配当割引きモデルは以下の（１）の
残余利益評価モデルに展開が可能となる。
（１）15
但し、
Vt：時点 t における企業価値
ｂt：t 期末における自己資本の簿価
：t 期の異常利益であり、 により算出される
Xt：t 期の純利益
ｒ：時点 t における株式資本コスト
ここで Vt（企業価値）＝5 月末時点の株式時価総額とすれば、t 期末の自己資本簿価及び次期以降
の予想利益から、5 月末時点の株式市場が要求する株主資本コストが逆算可能となる。
しかしながら、（１）の式のままでは、永遠期間に渡る純利益を計算しなくてはならない。
そこで、以下の前提２，３を置くことでターミナル・バリュー（Terminal value）を算出する。
前提２：東洋経済社が発行する会社四季報夏号の次期予想利益からターミナル・バリューとする。
筆者が実務上で目にするセルサイドの証券アナリストのアナリストレポートを見ても、せいぜい
アナリストが算定している将来の利益や FCF は長くても 5 年程度、概ね 2～3 年程度であり、それ
以降についてはターミナル・バリュー（Terminal value）を用いて株価の算定（企業価値の算定）
を行っている。 [村宮, 2005 年]の先行研究では、長期的には企業の利益率（ROE）は産業別のメデ
ィアンに収束していくとの前提の下、12 期先に産業別の ROE と同等の ROE になるモデルを用い
株主資本コストを産出しているが、事前に算出可能な株主資本コストという観点では、足元の業績
が高利益な企業については、引き続き高利益が続くという前提を置いた方が、より株式市場の実態
に基づく株主資本コストが算出できるはずである。
複数のアナリストによりカバーされ、数期先までの FCF や利益予想のコンセンサスが存在する企
業であれば、数期先までのコンセンサスを年毎に株主資本コストで割引き、数期先をターミナル・
バリューとすることでより精緻な株主資本コストを逆算することも可能となる。しかし、一方でサ
15 （１）及び（2）式の展開については、（須田他,2004）の 22p に記載されている式をそのまま
使用している。
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ンプルとなる企業によってはカバーするアナリストが存在しない為、次期の予想利益をターミナ
ル・バリューとせざるを得なくなる。
本研究では、株主資本コストの算出条件を統一する為に、アナリストコンセンサスの存在有無に
関わらず会社四季報夏号の次期予想利益をターミナル・バリューとする。
前提３：次期予想利益はクリーンサープラスの関係から純利益を使用する。
ターミナル・バリューの算出に純利益を使用することについては、 [須田, 首藤, 太田, 乙政, 松
本, 2004]では異常利益・異常損失が含まれる為、経常利益×（1―法定税率）で算出すると言う方
式を採用している。予想純利益をそのまま使用すると、継続しない利益・損失である特別利益・特
別損失が含まれる可能性がある為であるが、一方で 1 年以上先に発生することが予測される特別損
失・特別利益は以後も継続して発生する特別利益・損失であると仮定することも出来る。よって本
論文では次期の当期純利益の予想が次期の経常利益の 20％～80％をサンプルとして抽出し、経常
利益予想の 20％以下の純利益又は、計常利益予想の 80％以上の純利益予想である企業の資本コス
トについては異常値として分析データから除外した。
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上記の前提を置くことで、5 月末の時価総額を当期・次期の予想利益と予想株主資本簿価及び株
主資本コストから算出するための式を以下の通り展開できる。
但し、
f(1)t：時点 t における当期の予想利益
f(2)t：時点 t における次期の予想利益
b(1)t：時点 t における 1 期後末の予想株主資本簿価であり、クリーンサープラスの関係から、ｂ
(1)t=bt + f(1)t – d(1)t により算定する。
ｒ：時点 t における株式資本コスト
上記式を整理すると、以下の等式が得られる。
（２）
但し、 Vt=2010 年～2013 年の対象企業の時価総額
d(1)t＝会社四季報夏号 に基づく当期の予想年間配当金額16
f(2)t＝会社四季報夏号 に基づく次期の純利益
上記の(2)の式を用いることで、時価総額・当期の予想年間配当金額・次期の純利益の３つの数字
から、投資家が期待する株主資本コストを逆算することが可能となる。
しかし、上記の式では当期の予想年間配当金額に 1 年間分の株主資本コストをそのまま割る計算
式となってしまっている。多くの日系企業では期初に開示した配当予想を守ることに強いインセン
ティブが働いていること、上場企業の多くが 3 月決算となっており対象企業の多くが 6 月末・11
月末の年 2 回に配当が実施されることを考慮すると、配当金額に 1 年分の株主資本コストで割り引
く事は、予想配当金額を過大に割り引いていると考えられる。
16 配当金額が一株あたり 100 円～120 円というような値で予想されている場合は、その中間値で
ある一株あたり 110 円を用いて計算を行った。
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そこで、2000 年代の日本の短期金利が低位で安定している事も勘案し、以下の通り当年度の配当
予想金額は割り引かない簡略化した数式で株主資本コストを産出することとした。17
（3）
上記の(3)の式を用い、上述の通り Vt（各年度 5 月末時点の時価総額を Bloomberg 社の金融情報
端末より抜粋）、d(1)t、から日系化学メーカーの事前的株主資本コストを産出した。
17 厳密に計算するのであればリスクフリーレートや短期金利レートで割り引くのが適当であろう
が、計算簡略化の為に上記の前提をおいている。
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４．３ 株主資本コストの基礎統計
前節の内容を参考に、2010 年～2013 年の各 5 月時点の株主資本コストをまとめたものが、以下
の表３である。但し、時価総額と一致する株主資本コストが算出できなかった企業、計算の結果、
株主資本コストがマイナス又は 30％超という通常の企業ではありえない値をとった企業、次節であ
げる変数が開示されていなかった企業については、対象から除いてある。
表 3
株主資本コスト n 数 平均値 標準偏差 最大値 最小値 中央値
2010 年～2013
年
304 0.0621 0.0296 0.1891 0.0047 0.0603
以上のように算出されサンプルとして使用する株主資本コストの平均値は約 6.21%、最大値は約
18.91%、最小値は約 0.47%、中央値は約 6.03%となった。
本研究は基本的にデータをプールしたクロス・セクション分析を行うが、参考までに年度別の株
主資本コストについても表４で示す。
表 4
株主資本コスト n 数 平均値 標準偏差 最大値 最小値 中央値
2010 年 80 0.0521 0.0281 0.1891 0.0072 0.0483
2011 年 76 0.0662 0.0275 0.1419 0.0226 0.0637
2012 年 74 0.0655 0.0280 0.1358 0.0109 0.0691
2013 年 74 0.0655 0.0321 0.1781 0.0047 0.0636
４．４ 変数の説明と基礎統計
本節では、資本コスト以外の変数についての基礎統計と、当該変数を使用する理由をまとめる。
本研究では、為替前提の有無・原料前提の開示有無の他に①β（BETA）,②資産規模（LN Asset）,
③過去 5 年の ROE 成長率の平均（5⊿ROE）,④過去 5 年の売上高成長率の平均（5⊿Sales）,⑤前
年度の売上高海外比率（Overseas Ratio）,⑥前年度の売上高原価比率（Cost Ratio）の 6 つの変
数を使用する。
なお、元となるデータについては、①については Bloom Berg 社が提供する金融情報端末より、
②・③・④・⑤・⑥のデータについては日経 Needs Fame より収集した。
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① β（BETA）
βは業績前提の開示を説明する為の独立変数及び、リスクが株主資本コストに与える影響をコン
トロールするための変数として利用する。CAPM モデル、ファーマフレンチの 3 ファクターモデル
に代表される従来のファイナンス理論においては、リスクが高い（βの値が大きい）企業は株主資
本コストに正の相関関係が明らかになっている (Pratt, 1998)。
但し、本研究の主要な先行研究 [須田, 首藤, 太田, 乙政, 松本, 2004, ページ: 35 項]においては、
時価総額から算出された株主資本コストとディスクロージャー評価に関する重回帰式による推計
結果においては、βはいずれのモデルにおいても有意な値とならなかった。
βの算出に当たっては Bloomberg 社の情報端末を使用し、5 期前の 6 月 1 日～当期の 5 月末日
の週次のデータを用いて TOPIX との差異から算出したデータを使用している。
② 資産規模（LN Asset）
企業規模の大きい企業は業績予想前提を開示しやすくなるという仮説を分析する為の独立変数と
して利用する。
規模の大きい企業の株主資本コストが規模の小さい企業の株主資本コストと比較して有意に小さ
くなることは従来のファイナンス理論でもファーマフレンチの 3ファクターモデルに代表される従
来のファイナンス理論においても明らかになっているおり (Pratt, 1998)、株主資本コストを分析す
る際のコントロール変数として使用する。
本研究ではサンプルとなる企業規模の大小を資産規模から判断し、日経 Needs Fame からダウ
ンロードした前期末時点の総資産を自然対数の底で返したものを変数として利用している。
③ 過去 5 年の ROE 成長率の平均（5⊿ROE）
④ 過去 5 年の売上高成長率の平均（5⊿Sales）
(Botosan, 1997)の先行研究によれば、企業の資本コストは企業の長期的な収益性や成長性の影
響を受けている。そこで、本研究では 5 期前～前期までの過去 5 年間の ROE 及び売上高の前年対
比を平均した数字を、長期的な収益性や成長性をコントロールする変数として利用する。
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⑤ 前年度の売上高海外比率（Overseas Ratio）
⑥ 前年度の売上高原価比率（Cost Ratio）
⑤前年度の売上高海外比率（Overseas Ratio）及び、⑥前年度の売上高原価比率（Cost Ratio）
は本研究でオリジナルに折り込む独立変数となる。
売上高海外比率が高い企業（Overseas Ratio の値が大きい企業）は、業績の変動が大きく、その
為に企業は為替前提を開示することで、株主資本コストを下げようとするかをこの独立変数を分析
することで確認する。
売上高原価比率が高い企業（Cost Ratio の値が大きい企業）は、業績の変動が大きくその為に、
企業は原料前提を開示することで、株主資本コストを下げようとするかをこの独立変数を分析する
ことで確認する。
さらに株主資本コストの分析においては、業績前提開示の有無と共に、この変数が株主資本コス
トに有意な影響を与えるかを確認する。
以上の理由から選出した 6 つ変数の基礎統計のデータは下記の通りとなる。
表 5
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４．５ 業績前提の開示状況についての基礎統計
基礎統計として、年度毎の業績予想前提の開示状況を年毎に示す。
４．５．１ 為替前提開示
為替前提(US ドル/円)の開示状況について以下の表６に示す。
各年度共におよそサンプル全体の内半分の企業が、為替の前提を開示していた。
集計対象は全件、5 月末時点の開示された為替前提レートとしている。18
表 6
年
サンプ
ル
全体
内為替前
提開示企業
平均値
標準偏
差
最大値 最小値 中央値
2010 年 80 40 90.625 1.770 97 88 90
2011 年 76 37 82.857 2.658 90 80 83
2012 年 74 38 79.745 1.510 83 76 80
2013 年 74 37 92.216 3.558 98 83 95
総計 304 152 86.401 5.767 98 76
以下に各年度毎の為替前提の開示状況についても簡単に示す。（図 4～図 7）
なお、以下の棒グラフは全てｘ軸に US ドル／円のレート、ｙ軸にその為替前提で開示している
会社の数を示している。
18 例えば 12 月決算の企業であっても、5 月に開示される第 1 四半期の決算短信において業績予想
前提が変更されていなければ、2 月に発表された為替前提レートのまま据え置きとしている。
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2010 年 5 月時点においては、為替前提を開示している 40 社の内 33 社と殆どの企業が 1US ドル
／90 円で為替前提を開示していた。
図 4
2011 年においては、1US ドル／80 円と 1US ドル／85 円の二つに顕著な開示のピークが確認さ
れた。
図 5
34 / 63
2012 年においては、1US ドル／80 円に顕著な開示のピークが確認された。
図 6
・2013 年 5 月時点の為替開示状況
2013 年の為替前提の開示を見ると、90 円及び 95 円の開示に顕著なピークが確認された。なお、
83 円と極端な円高前提で開示している企業は、12 月決算企業で 2 月の決算短信時点で為替の予想
前提を 83 円で開示し、第１四半期の決算短信発表後もそれを修正しなかった昭和電工社の為替前
提になる。
図 7
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４．５．２ 原料前提開示企業
原料前提の開示状況について以下の表７に示す。
各年度共におよそサンプル全体の１／４の企業が、原料前提の開示を実施していた。
集計対象は全件、5 月末時点の開示されている原料前提レートとしている。
表 7
また、各年度毎に公表されているナフサの前提価格とその価格で公表している会社数を下記の表
８にまとめた。
36 / 63
表 8
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５．業績予想開示の決定要因
本章では、日系化学メーカーが為替前提及び原料前提を開示する要因についての分析を行う。
５．１ 為替前提開示の決定要因
本節では 3 章で導出した仮説のうち以下の 3 つの仮説のデータ検証を行う。
仮説１－１ 売上高に占める海外向けの比率が大きい会社ほど、
為替の前提を開示する傾向にある。
仮説１－３ 企業規模が大きいほど、業績予想前提を開示する傾向にある。
仮説１－４ βが大きい企業ほど、業績予想前提を開示する傾向にある。
仮説１－１の検証を行う為、Oversea Ratio と為替前提の開示有無をロジスティク回帰分析を
おこなった。
なお Oversea Ratio については前章で提示した基礎統計のデータを用い、SPPS＠IBM の 2 項
ロジスティック回帰を行うことで算出した結果がモデル１の結果が下記の表９である。
表 9
独立変数 (定数) Oversea ratio
従属変数：為替前提の開示有無
-2.524 7.184
*** ***
予測モデルによる為替前提開示有無
無し 有り
正解の割
合
実際の為替前提
開示有無
無し 113 46 71.1%
有り 54 91 62.8%
分類値は 50％ 67.1%
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分析の結果、海外売上高比率が高い企業程、為替前提を開示する傾向にあることが統計的にも
1％水準で有意であった。
引き続いて、仮説の１－３をについての検討を行う為、モデル１に企業規模を表す独立変数（LN
Asset）を追加したモデル 2 の結果が下記の表１０である。
表 10
独立変数 (定数) Oversea ratio LN Asset
従属変数：為替前提の開示有無
-14.569 6.578 1.024
*** *** ***
予測モデルによる為替前提開示有無
無し 有り
正解の割
合
実際の為替前提
開示有無
無し 129 30 81.1%
有り 38 107 73.8%
分類値は 50％ 77.6%
分析の結果、企業規模が大きい企業程、為替前提を開示する傾向にあることが統計的にも 1％
水準で有意であることが確認できた。また、LN Asset を追加することでモデルの正解率も 67.1%
→77.6%に上昇した。
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引き続いて、仮説の１－４をについての検討を行う為、モデル２に株価の変動を表すβ（BETA）
を追加したモデル３のロジスティック回帰分析の結果が表１１である。
表 11
独立変数 (定数) Oversea ratio LN Asset BETA
従属変数：為替前提の開示有無
-17.833 6.788 1.001 3.993
*** *** *** ***
予測モデルによる為替前提開示有無
無し 有り
正解の割
合
実際の為替前提
開示有無
無し 133 26 83.6%
有り 30 115 79.3%
分類値は 50％ 81.6%
分析の結果、株価変動の触れ幅が大きい企業（βが大きい企業）程、為替前提を開示する傾向に
あることが統計的にも 1％水準で有意であることが確認できた。また、独立変数 BETA を追加する
ことでモデルの正解率も 77.6% →81.6%に上昇した。
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５．２ 原料前提開示の決定要因
本節では 3 章で導出した仮説のうち以下の 3 つの仮説についてデータ検証を行う。
仮説１－２ 売上高に占める売上原価の比率が高い企業ほど、
原料の業績予想前提を開示する傾向にある。
仮説１－３ 企業規模が大きいほど、業績予想前提を開示する傾向にある。
仮説１－４ βが大きい企業ほど、業績予想前提を開示する傾向にある。
仮説１－２の検証を行う為、売上高原価比率（Cost Ratio）と原料前提の開示有無の関係を確認
すべく２項ロジスティク回帰分析をおこなった。
なお本節についても前章で提示した基礎統計と SPSS＠IBM の 2 項ロジスティック回帰を行うこ
とでロジスティック回帰分析をおこなっている。
コントロール変数Cost Ratioと原料前提の開示有無をロジスティック回帰分析した結果がモデル
４（表 12）である。
表 12
独立変数 (定数) Cost Ratio
従属変数：原料前提の開示有無
-5.813 6.433
*** ***
予測モデルによる原料前提開示有無
無し 有り
正解の割
合
実際の原料前提
開示有無
無し 205 17 92.3%
有り 73 9 11.0%
分類値は 40％ 70.4%
分析の結果、売上高原価比率が高い企業程、原料前提を開示する傾向にあることが統計的にも
1％水準で有意であった。
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引き続いて、仮説の１－３をについて原料前提についてもあてはまるかの検討を行う為、モデル
４に企業規模を表すコントロール変数（LN Asset）を追加したモデル５を用いてロジスティック
回帰分析を行った結果が下記の表 13 になる。
表 13
独立変数 (定数) Cost Ratio LN Asset
従属変数：原料前提の開示有無
-22.592 9.811 1.159
*** *** ***
予測モデルによる原料前提開示有無
無し 有り
正解の割
合
実際の原料前提
開示有無
無し 201 21 90.5%
有り 44 38 46.3%
分類値は 50％ 78.6%
分析の結果、企業規模が大きい企業程、為替前提と同様に原料前提を開示する傾向にあること
が統計的にも 1％水準で有意であることが確認できた。また、LN Asset を追加することでモデル
の正解率モデル４と比較して 70.4% →78.6%に上昇した。
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引き続いて、仮説の１－４をについて原料前提の開示有無についてもあてはまるかの検討を行う
為、モデル５に株価の変動を表すβ（BETA）を追加してロジスティック回帰分析を行ったモデル
６の結果が以下の表 14 になる。
表 14
独立変数 (定数) Cost Ratio LN Asset BETA
従属変数：原料前提の開示有無
-23.309 8.826 1.090 2.206
*** *** *** **
予測モデルによる原料前提開示有無
無し 有り
正解の割
合
実際の原料前提
開示有無
無し 133 26 83.6%
有り 30 115 79.3%
分類値は 50％ 81.6%
分析の結果、株価変動の触れ幅が大きい企業（βが大きい企業）程、原料前提を開示する傾向に
あることが統計的にも 1％水準・5％水準では有意でないものの、10％水準では有意であることが
確認できた。また、コントロール変数 BETA を追加することでモデルの正解率も 78.6% →81.6%
に上昇した。
43 / 63
６． 業績予想前提と企業価値の関係性の分析
本章の目的は、業績予想前提の開示有無や開示方法によって、株主資本コストに有意な差異が出
るかを確認し、以下の３つの仮説についての検討を行うものである。
仮説２ 業績予想前提を提示する企業は前提を開示しない企業と比較して、
株主資本コストは低い
仮説３ 業績予想前提が保守的である企業は保守的でない企業と比較して、
株主資本コストが低い。
仮説４ 前年度において業績予想前提よりも円高・原料高でも、業績予想を達成した
企業の翌期の株主資本コストはその他の企業と比較して低い。
本章においても、引き続き 4 章で提示したコントロール変数・株主資本コストを使用し、SPSS
＠IBM を用いて重回帰分析を行う。
６．１ 予想前提の開示有無と株主資本コストの関係の分析
本節では「仮説２ 業績予想前提を提示する企業は前提を開示しない企業と比較して、株主資本
コストは低い。」の検証を行う。
検証にあたっては以下の 5 つのモデルを設定し、重回帰分析を行った。
先ずは為替前提開示有無及び、原料前提の開示有無を 1（開示）or 0（非開示）
のダミー変数で表し、株主資本コストが説明出来るかをモデル１として設定した。
モデル１ COC＝β0＋β1PreEX＋β2PreMaterial
但し、
COC：各年 5 月時点における株主資本コストの推定値
PreEX：為替前提の有無（前提あれば１、無ければ 0）
PreMaterilal：原料前提の有無（前提あれば１、無ければ 0）
引き続いて、前章で為替前提及び原料前提の開示有無に影響を与えることが確認できた海外売上
高比率及び、売上高原料比率の二つをコントロール変数を加えても、為替前提及び原料前提の開示
44 / 63
有無が株主資本コストに対して有意な影響を与えるかを確認する為、以下のモデル２の式を設定し
た。19
モデル 2
COC＝β0+β1PreEX＋β2PreMaterial ＋β3 Overseas Ratio＋β4 Cost Ratio
但し、
Overseas Ratio：各企業の直近の海外売上高比率
Cost Ratio：各企業の直近の売上高に占める原価比率（売上原価／売上高で算出する。）
モデル３では、モデル２までのコントロール変数に加えて、市場リスクを表すコントロール変数
(β)と企業規模を表すコントロール変数（Ln Assets）を追加する。リスクと企業規模は株主資本コ
ストに対して大きな影響を与えることは、従来のファイナンス理論でも言及されている要素である。
また、前章の分析によって為替前提の開示有無にはβと企業規模の両方が、原料前提開示有無には
企業規模が影響を与えることが判明しており、この 2 つの要素を加えても、引き続き業績予想前提
の開示有無が株主資本コストに対して有意な影響を与えるかをモデル３では検証する。20
モデル３
COC＝β0+β1PreEX＋β2PreMaterial ＋β3 Overseas Ratio＋β4 Cost Ratio
＋β５ BETA＋β6 LN Assets
但し、
BETA：5 月末時点のβ
Ln Assets：期末の総資産額を対数変換した数値
株主資本コストは、企業の長期的な収益性の増減や成長性からも大きな影響を受ける可能性があ
る（Botosan,2010）。モデル４では企業の収益性の増減・成長性をコントロール変数として確認す
る為、直近 5 年間の ROE の前年対比の平均及び直近 5 年間の売上高前年対比の平均をコントロー
ル変数として追加した。
19 本章のモデル 2 の式は前章のモデル 2 の式と対応している
20 モデル３、モデル４、モデル５のコントロール変数の設定においては須田他（2004）の第 1 章
の検証方法を踏襲している。
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モデル４
COC＝β0+β1PreEX＋β2PreMaterial ＋β3 Overseas Ratio＋β4 Cost Ratio
＋β５ BETA＋β6 LN Assets＋β ７5⊿ROE ＋β８5⊿Sales
但し、
5⊿ROE：総資産利益率（ROE）の直近 5 年間平均変化率
5⊿Sales：売上の直近 5 年間における平均成長率
本研究では、業界を日系化学企業に絞った上でデータ欠損値があるものをサンプルから除外した
為、1 年あたりのサンプルが 70 件台に留まっており、各年度のデータをプールしたクロス・セクシ
ョン分析を行っている。一方で、株主本コストは年毎のマクロ経済の影響を大きく受けている可能
性がある。マクロ経済の影響を考慮する為、以下の 3 つの年度ダミーを設定した。21
モデル５
COC＝β0+β1PreEX＋β2PreMaterial ＋β3 Overseas Ratio＋β4 Cost Ratio
＋β５ BETA＋β6 LN Assets＋β ７5⊿ROE ＋β８5⊿Sales
＋β 9Y2010 Dummy＋β 10Y2011 Dummy＋＋β 11Y2012 Dummy
但し、
Y2010 Dummy：対象データが 2010 年であれば 1、それ以外の年であれば 0 のダミー変数
Y2011 Dummy：対象データが 2011 年であれば 1、それ以外の年であれば 0 のダミー変数
Y2012 Dummy：対象データが 2012 年であれば 1、それ以外の年であれば 0 のダミー変数
以上の 5 つのモデルを重回帰分析した結果が次ページの表 15 となる
21 三つのダミー変数が全て 0 となったデータは 2013 年のデータを表す。
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結果確認
表 15 に見られるとおり、為替前提ダミーについてはモデル 1～5 の全てにおいてマイナスの値を
とっており、コントロール変数を加えたモデル 2 以降については全て 1％水準又は 5％水準で有意
な結果となった。
一方で、原料前提ダミーについてはモデル１についてはマイナスの値をとっているものの、モデ
ル 2 以降では全てモデルで株主資本コストに対してプラスの値をとり、モデル４では 5％水準で有
意、モデル３・モデル５でも 10％水準で有意な結果となった。
モデル 2 以降で追加した 6 つのコントロール変数についても大変興味深い結果が得られた。
海外売上高比率(Overseas Ratio)はモデル 2 から 5 までのデータで全てプラスの値となってお
り、その全てが 1％水準で有意な結果となった。このことから、海外売上高比率が増加すると、株
主資本コストが上昇することが統計的にも確度が高いという事が出来る。
原料売上高比率（Cost ratio）についてはモデル 2 から５までのデータ全てでマイナスの値とな
った。但しモデル３では 1％水準で有意となったが、モデル２・モデル４では 5％水準で有意、年
度ダミーを加えたモデル５では 10％水準でも有意では無い結果となっている。
β（BETA）については、プラスのマイナス両方数字が現れているだけで無く、その全てが 10％
水準でも有意な値とならなかった。但しこの結果は、須田他（2004）の先行研究とも一致する結果
となっている。
企業規模を表す（LN assets）についてはモデル 3 から５の全てマイナスの結果となっており、
その全てがその全てが 1％水準で有意な結果となり、企業規模が大きければ株主資本コストは下が
るという伝統的なファイナンス理論を裏付ける結果となった。
Roe の成長は（5⊿ROE）についてはモデル４、モデル５の両方がプラスの結果となっており、
そのどちらもが 1％水準で有意な結果となっている。この結果は近年 ROE を急速に成長させた企業
の株主資本コストは上昇するという市場の反応を高い確度で裏付けている。
一方で売上高の成長（5⊿Sales）はモデル４、モデル５の両方がマイナスの結果となっており、
そのどちらもが５％水準で有意な結果となった。この結果は安定して売上高を成長させてきた企業
の株主資本コストは低下する傾向にあると言うことが出来る。
年度ダミーについては 2010 年度のダミーのみ 1％水準で有意に株主資本コストがマイナスであ
るという結果が得られた。
48 / 63
６．２ 保守的業績予想前提の開示と株主資本コストの関連性についての分析
本節では仮説３「績予想前提が保守的である企業は保守的でない企業と比較して、株主資本コス
トが低い。」について業データ検証を行う。
検証にあたっては以下の 2 つのモデルを用いて検証を実施する。
モデル１は前章のモデル４をベースに、前章では株主資本コストについて有意な結果が確認出来
なかったリスク要因（β）を除外した上で、保守的な業績予想前提開示の有無をダミー変数として
独立変数として追加したモデルである。
モデル 1
COC＝β0+β1PreEX＋β2PreMaterial ＋β3 Overseas Ratio＋β4 Cost Ratio
＋β5 LN Assets＋β 65⊿ROE ＋β75⊿Sales+β8ConEX＋β9ConMaterial
但し、
β8ConEX：為替前提が保守的であれば１、そうでなければ 0 とするダミー変数
β9ConMaterial：原料前提が保守的であれば１、そうでなければ 0 とするダミー変数
モデル２では上記のモデル１をベースに、年度毎のマクロ経済環境要因をコントロール要因とし
て入れる為、前節に続き三つの年度ダミーをコントロール変数として加えた。
モデル 2
COC＝β0+β1PreEX＋β2PreMaterial ＋β3 Overseas Ratio＋β4 Cost Ratio
＋β5 LN Assets＋β 65⊿ROE ＋β75⊿Sales+β8ConEX＋β9ConMaterial
＋β 10Y2010 Dummy＋β 11Y2011 Dummy＋＋β 12Y2012 Dummy
業績予想前提が保守的か否かについては、以下の 4 つの仮定を置き、それぞれの仮定について、
上記の 2 つのモデルの重回帰分析を行う。
一つ目の仮定は、3 月時点の足元の経済環境と比較して、どのような業績予想前提を置いている
かを判断する方法である。
先々の経済環境が誰にも分からない以上、日本企業の多くを占める 3 月決算企業が次年度の予
算・見込みをつめていく 3 月時点の経済環境と比較して、企業に対してマイナス方向となる業績前
提を置いている企業は保守的な業績予想前提をおいていると言える。
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仮定 1：3 月時点の実績値と比較して、為替は円高、原料市況前提について
高価格な前提であれば保守的な業績予想前提とみなす。
2 つ目の仮定は、株主資本コストを産出する時点である 5 月時点の経済環境と比較して、どのよ
うな業績予想前提を置いているかを判断する方法である。前述の仮定１が計画を作成する側である
化学企業の立場に立ち、保守的か否かと判断するのに対し、こちらの仮定２は、株式に投資する投
資家の立場に立って、業績が保守的か否かを判断していると言える。
仮定 2：5 月時点の実績値と比較して、為替については円高、
原料市況前提については高価格であれば保守的な業績予想前提とみなす。
これに対して、以下の仮定 3 及び仮定４は、競合他社と比較した際に、該当する会社の業績予想
前提がいかなる値であったかに着目した仮定になる。
仮定 3 は 5 月末時点で開示されている全体の前提値と比較して、その中央値より厳しい業績予想
前提を置いているか否かで保守的な業績予想前提か否かを判断した。
仮定４では、他社並みの業績予想前提を置いている企業、つまり低くも無く高くも無い業績予想
前提を置いている企業は保守的な業績予想前提を置いていると仮定した。
仮定 3：5 月末時点で開示されている業績予想前提が、その時点で開示されている
各社の業績予想前提の中央値を下回っていれば保守的な予想前提とみなす。
仮定 4：5 月時点で開示されている業績予想前提が、その時点で開示されている
業績予想前提の中央値と一致していれば保守的な予想前提とみなす。
以上の前提に基づき設定したダミー変数が表 16 になる。
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表 16
年 全体n数
為替前提有り
PreEX
ConEX
（3月）
ConEX
（5月）
ConEX
<Med
ConEX
=Med
2010年 80 37 33 31 1 30
2011年 76 35 21 11 16 1
2012年 74 32 30 6 6 21
2013年 74 33 15 32 15 16
総計 304 137 99 80 38 68
年 全体n数
原料前提有り
PreEX
ConMate
（3月）
ConMate
（5月）
ConMate
<Med
ConMate
=Med
2010年 80 21 4 2 4 12
2011年 76 21 3 1 2 7
2012年 74 20 9 6 9 9
2013年 74 20 4 18 14 1
総計 304 82 20 27 29 29
このダミー変数を独立変数とし、重回帰分析を行った結果が次項の表 17 である。
結果確認
分析の結果、保守的な原料前提の開示についてはいずれの仮定についても、
株主資本コストは有意な回帰分析の結果をとらなかった。
一方で、為替前提については、仮定１（3 月時点の実勢レートとの差異）、仮定 3・仮定４（競
合他社が開示している為替前提との関係）については株主資本コストは有意な回帰分析の結果とな
らなったが、仮説２（5 月時点の実勢レートとの差異）のモデル１については 5％水準で有意に株
主資本コストが低下するという結果となった。年度ダミーをいれたモデル２では有意な結果が出て
おらず、そのモデル１で株主資本コストが下がったのはマクロ経済環境の変化に起因している可能
性がある。
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６．３ 円高・原料高の環境下での予想達成企業と翌年の株主資本コストの関連
性の分析
本節では仮説４「前年度において業績予想前提よりも円高・原料高でも、業績予想を達成した
企業の翌期の株主資本コストはその他の企業と比較して低い。」についてデータ検証を行う。
前期において想定した業績予想前提と比較して、実際の経済環境が悪化する逆風環境（円高・原
料高）でも、業績予想を達成した企業は経営環境が変化しても安定した収益が確保できる企業だと
して、当期以降の利益予想の信頼性が高まるはずである。
検証にあたっては以下の 2 つのモデルを用いて検証を実施する。
モデル１は前節６．２のモデル１の重回帰式をベースに β8ConEX(保守的な為替前提ダミー)及び
β9ConMaterial(保守的な原料前提ダミー)という二つのダミー変数を、
β8Aga EX(為替逆風環境下での予想達成企業ダミー)及び β9Aga Material(原料逆風環境下での予想
達成企業ダミー)に置き換えたものである。
モデル１
COC＝β0+β1PreEX＋β2PreMaterial ＋β3 Overseas Ratio＋β4 Cost Ratio
＋β5 LN Assets＋β 65⊿ROE ＋β75⊿Sales+β8AgaEX＋β9AgaMaterial
モデル２
COC＝β0+β1PreEX＋β2PreMaterial ＋β3 Overseas Ratio＋β4 Cost Ratio
＋β5 LN Assets＋β 65⊿ROE ＋β75⊿Sales+β8AgaEX＋β9AgaMaterial
＋β 10Y2010 Dummy＋β 11Y2011 Dummy＋＋β 12Y2012 Dummy
但し、
β8AgaEX：前年度開示した為替前提より前年度通期平均の為替レートが円高であった
にも関わらず予想業績を達成した企業であれば１、そうでなければ 0 とするダミー変数
β9AgaMaterial：前年度開示した原料前提より前年度通期平均の原料市況が
高値であったにも関わらず予想業績を達成した企業であれば１、
そうでなければ 0 とするダミー変数
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ダミー変数の判断については以下の水準を設けた。
① t-1 期 5 月時点の会社四季報の当期純利益予想を t-1 期の実績純利益で上回った。
② t-1 年 5 月時点に開示していた為替予想前提が、t-1 年 4 月～t 年 3 月の平均値よりも、円高な
予想前提であった。
③ t-1 年 5 月時点に開示していた原料予想前提が、t-1 年 4 月～t 年 3 月の平均値よりも、円高な
予想前提であった。
上記のうち①、②両方クリアした企業は β8Aga EX(為替逆風環境下での予想達成企業ダミー)を 1
とし、それ以外は 0 と設定する。①、③両方クリアした企業は β9Aga Material(原料逆風環境下での
予想達成企業ダミー)を 1 とし、それ以外は 0 と設定する。
この結果ダミー変数が設定された会社の分布は表 18 のようになった。
表 18
年 全体n数
Aga
Ex
Aga
Material
2011年 76 21 13
2012年 74 5 2
2013年 74 0 4
総計 224 26 19
上記のモデルを重回帰分析した結果が次項の表 19 である。
結果確認
設定したダミー変数（業績予想前提よりも円高・原料高でも想利益を達成した企業）は株主資本
コストに対して有意な回帰結果は得られなかった。
2010 年のデータを抜かした影響か、原料前提開示が株主資本コストにプラスの影響を与える可能
性が、5％水準で有意となっている。
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７．推論と考察
本章では、第 5 章及び第 6 章の分析結果に対する推論と考察を論ずる。
第 1 節で主に第 5 章の分析結果である業績予想前提開示の決定要因を論じ、第 2 節で第 6 章の分
析結果である業績予想前提と株主資本コストの関係性について考察を行う。
７．１業績予想前提の開示要因についての考察
回帰分析の結果、為替前提の開示有無には海外売上高比率・企業規模・βの値がそれぞれ正に有
意な相関関係を示し、原料前提の開示の有無には売上高原価比率・企業規模・βの値がそれぞれ有
意な影響を表すことが明らかになった。
この結果は、仮説導出時の根拠とした「日系化学企業は自社の業績のボラティリティを株式市場
に正しく説明する為に、業績予想前提を開示し、株主資本コストを低下させようとするインセンテ
ィブを持つ」という前提を裏付けるように解釈が出来る。
しかし、規模が大きい企業程、原料前提を開示しやすくなるという前提には仮説導出時の解釈以
外の解釈も可能である。規模が大きい企業程、原料前提を開示しやすくなる一因としては、仮設導
出時の根拠とした「規模が大きい＝ディスクロージャーに割けるヒューマンリソースが存在する」
というだけでなく、規模の大きい企業はエチレンクラッカーを持ついわゆるコンビナートの大元た
る総合化学企業が多い為、より直接的に原料市況（特にナフサ市況）の影響を持つ企業が大きいの
も一因だとも考えられる。反対に規模の小さい化学企業は総合化学等から、原料を仕入れる川下の
サプライチェーンに位置することが多く、総合化学と比較すると原料市況の影響が比較的軽微な立
場にある事も原料前提開示の少ない一因だと考えられる。
７．２業績予想前提と株主資本コスト
6 章 1 節の回帰分析の結果、為替前提の開示が有意に株主資本コストを引き下げる効果を持つの
に対して、原料前提の開示は株主資本コストを引き下げる結果を及ぼさなかった。このことから、
株式市場は日系化学企業の将来業績を分析する際に、為替による影響度はある程度折り込むことは
出来るが、原料価格の変動による影響度は上手く折り込むことが出来ないからだとも推測する事が
できる。
また、為替海外売上高比率が上昇すると、株主資本コストが有意に上昇することも
1％水準で有意である事が確認できた。
為替前提の開示により、株主資本が有意に上がる事実と併せて、企業及び投資家は海外向け出荷
比率が増加することによって、業績の変動が激しくなる事を認識しており、企業は業績ボラティリ
ティ増大による株主資本コストの増加を、為替前提の開示によって抑制させようとしている、仮説
導出時の前提を裏付けるものである。
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同時にアナリスト（株式市場）も、為替前提の開示によって、より正しくよりロジカルに企業の
化学業績予想を理解し、その事によって株主資本コストが有意に低下したと説明づけることが出来
る。
一方で、株式市場が原料価格の変動による、化学企業の業績への影響を折り込めない要因として
は以下の 2 点があると推測できる。
① 業界慣習として原料価格の変動を販売価格に転嫁する仕組みが存在すること。
例：エチレン由来の石油化学製品については、ナフサ価格+1,000 円/kl の上昇あたり、販売する
化学製品の販売価格を+2 円/kg するというフォーミュラー価格制の存在。（反対にナフサ価格が▲
1,000 円/kl 下落すれば、販売する化学製品の販売価格を▲2 円/kg するとりきめとなっている。）
また、明文化されたフォーミュラーが確定していなくても、原料価格の変動を販売価格に反映させ
ることは化学業界一般での通常の商慣習となっている。
この業界慣習の存在により、中期的には原料価格の変動による利益に対する影響は収束していく。
（勿論短期的に見れば、原料価格の変動が販売価格に転嫁されるまでは、収益に対する影響は発生
する。長期的に見ると、原料市況の高止まりにより、フォーミュラー価格が高止まりすれば、石油
価格の変動の影響を受けない金属やセラミックス由来の代替材に顧客がシフトしていく可能性は
ある。）
② 企業・原料によっては、原料価格の上昇が企業業績の向上と繋がるケースもある。
例：アクリル酸市況高騰時の日本触媒
アクリル酸及びその誘導品である高吸水性樹脂（紙おむつの原材料）である日本触媒はナフサ価
格だけでなく、アクリル酸の市況を決算説明会資料で提示しているが、原料であるアクリル酸市況
の上昇は彼らの業績に対してマイナスでは無く、プラスの影響を与える。2008 年～2009 年にかけ
て海外の競合アクリル酸メーカーが工場トラブルの影響でアクリル酸が生産出来なくなり、世界的
にアクリル酸の需給が逼迫した際には日本触媒は高騰したアクリル酸市場価格に基いて、自社のア
クリル酸を販売出来た為、通常以上の多額な利益を上げることが出来た。
以上の 2 点が、主な要因となり、化学企業の業績に対して原料価格の変動がどれだけ影響を与え
るかは外部の観測者にとって観測・予測が難しくなっているのだと考察する事が出来る。
実際に筆者が業務上で目にする日系化学企業に対するアナリストレポートを見る限りでは、「ド
ル円為替が 1 円変動した際の利益へのインパクトは○○億円程度」というのは、アナリストが良く
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行う分析コメントであるが、「ナフサ価格変動 1,000 円/kl あたりの損益のインパクトは○○億円」
といったコメントは皆無では無いが、非常に稀である。
最後にサンプル数が少なかったこともあり、有意な結果は出なかったが、売上高原料高比率は株
主資本コストとマイナスの相関関係がある。
しかしこれは式にすれば当然のことである。
以下図 8 で示したように、時価総額及び当期配当金及びその他の条件が、売上高比率以外が全く
同じ A 社・B 社が存在するとすれば、原価率が高い、即ち株主資本コストで割り引くべきターミナ
ル・バリューが相対的に小額な A 社の株主資本コストが有意に低い数値をとる事となる。
図 8
60
A社 (1+r)r r = 約5.9%
時価総額 当期配当金
80
B社 (1+r)r r=約7.7％
時価総額 当期配当金
＋40
40
1,000
1,000 ＋＝
＝
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８．総括と今後の課題
本章では、分析・考察内容の総括と今後の課題、本論文の結果から実務を行う上でのインプリケ
ーションを述べる。
８．１ 総括
本論文の目的は、日系化学企業の業績に大きな影響を与える為替及び原料価格について、自社で
はコントロール出来ない外部環境であるにも関わらず開示する意義があるかを確認することにあ
る。
確認する為に実施した分析は以下の二つである。
① 為替前提の開示有無及び原料前提の開示有無の二項ロジスティック回帰分析
② Ohlson の残余利益評価モデルに基いて計算した株主資本コストが、予想前提の開示有無や開示
方法によって有意に変化するかの重回帰分析
二項ロジスティック回帰分析の結果、為替前提の開示有無は海外売上高比率、企業規模、βと正
の相関関係が 1％水準で有意に有る結果となった。原料前提の開示有無は売上高原価比率、企業規
模とは 1％水準で有意に有り、βも 5％水準で正に有意な結果となった。
この結果から、為替・原料市況の変動により業績が大きく変動する可能性がある日系化学企業は、
企業規模が大きくディスクロージャーにヒューマンリソースを割く余裕があれば、予想前提を開示
する事で質の高いディスクロージャーを行うことで、株主資本コストを下げようとするインセンテ
ィブが働いていると考えることが出来る。
算出された株主資本コストを重回帰分析すると、海外売上高比率の増加により有意に増加する株
主資本コストが、為替前提の開示により有意に低下することが明らかになった。
一方で、原料前提の開示については株主資本コストを低下させることを確認出来なかった。これ
は、為替の変動以上に原料価格の変動が化学企業の業績に対して複雑な影響を与える事を示唆して
いる。
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８．２ 今後の課題
本節では、本論文で残された課題について述べる。
本論文は 2010 年～2013 年の日本の化学業界という限定されたサンプルを対象に、一つの株主資
本コストの算出モデル（ (Ohlson J. A., 1995)の残余利益評価モデルをベースとする [須田, 首藤,
太田, 乙政, 松本, 2004]の株主資本コスト算出モデルを一部変更したモデル）のみでの分析した為、
今後は期間・業界を増やすと共にその他の株主資本コストで価値関連性の研究を行う必要がある。
８．２．１ 統計サイズの増加・サンプル数の増加
今後の課題としては、より長い期間をとることで統計サイズを増加しモデルの説明能力を高める
必要がある。また先行研究によれば、業績予想のトレンドに対する修正は 3～6 ヶ月をかけて行わ
れる為、仮説４で提示した前期の業績予想前提と前期実績の相関関係については、9 月末時点の株
式時価総額と会社四季報秋号のセットや、11 月末時点の株式時価総額と会社四季報冬号のセットと
いった形式で決算発表後、一定期間を経過したデータを用いることで有意な結果を出せる可能性が
ある。
８．２．２ 他業界についての分析
為替前提については、商社・電機・自動車 等輸出関連の企業を中心に業界を広げることで、化
学業界と同様に為替前提の開示が株主資本コストの低下に効果があるかを検討する。石油業界・鉱
業といった同じ素材関連メーカーについても検討を行うことで原料前提の開示が本当に株主資本
コストに有意な影響を及ぼさないかを確認する事も検討すべき課題の一つであろう。
８．２．３ 異なる資本コスト算出モデルでの分析
また本論文では、株主本コストを (Ohlson J. A., 1995)の残余利益評価モデルにより算出している
が、その他の株主資本コスト (Fama & French, 1995)の 3 ファクターモデル・ (Carhart, 1997)の
4 ファクターモデルを想定)でも有意な結果が出るかは今後の検討課題となる。
８．３ 実務に対するインプリケーション
為替前提の開示は有意に株主資本コストを押し下げ、企業価値の向上に直結する反面、原料前提
の開示有無だけでは株主資本コストに対して有意な影響を与えないことが明らかになった。
但し、これは原料前提を開示することで自社の株主資本コストを押し下げようとするならば、化
学企業の IR 担当者は単に原料前提を開示するだけに留まらず、より質の高いレベルでの自社のコス
ト構造・利益構造に関する補足説明が求められるということである。
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一方でそこまでの質の高い自社のコスト構造・利益構造に関する情報を市場に対して提供するこ
とは、自社のコンペティターや顧客に対して自社のコスト構造の一端を開示することになる。化学
企業にとっての原料前提の開示有無の決断はそういったサプライヤー・競合他社・顧客との関係性
までも考えた、戦略的な判断が求められる事象であるということを示唆することも出来よう。
また、業績予想前提において開示する数字についても、現状の開示状況と一致する一つのインプ
リケーションを得ることが出来た。
本論文の分析結果に従うならば、次年度の予算計画時点で判明している 3 月時点の為替実勢レー
トや他社が開示する業績予想前提に関わらず、企業が開示する業績予想前提の数字は株主資本コス
トに影響を与えない。
つまり、業績予想前提の開示においては、特に足元の経済環境や、他社の業績予想前提方法を考
慮せず、きりの良い数字で業績予想前提を提示して問題ない事になる。
例えば、次年度計画策定時点の実勢為替レートが 1 ドル=102.2 円、原料ナフサ価格が=59,300 円
/KL と中途半端な値であった例を考えてみよう。
業績予想前提の置き方として、「為替：1 ドル=102 円 原料：ナフサ= 59,500 円/kl」と「為替：
1 ドル=100 円 原料：ナフサ= 60,000 円/kl」で置いた場合に株主資本コストに有意な差異が発生
しないのであれば、企業は常識的な差異の範囲内であれば、担当者が予算を集計しやすい後者の業
績前提を置いて問題無いということになる。この結果は、実際に開示される業績前提の多くが、１
ＵＳドル＝85 円、1US ドル＝90 円といったキリの良い前提で開示されている現状の実態とも一致
するものである。
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